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SREBRO VS ZOTO
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Srebro jako propozycja inwestycyjna zazwyczaj jest
_ w cieniu ztota. Cho¢ oba metale majg zarowno funkcje
CFA, Portfolio Manager, . . . . .

L = Quercus Towarzystwo dtugoterminowej lokaty kapitatu, jgk i przemys’rowa', tow
\W Funduszy Inwestycyjnych SA. przypadku srebra ta druga ma wigksze znaczenie dla
ksztattowania sie ceny. Srebro jest bardziej podatne na

wahania cenowe, jednak jest to cena za lepszy ,performance” w okresach hossy metali
szlachetnych. 58% popytu na ten metal pochodzi z zastosowan przemystowych (elektronika,
fotowoltaika, medycyna). Tymczasem popyt inwestycyjny na ztoto to tylko 8% catkowitego
popytu, jego notowania sg stabilniejsze, poniewaz gros kupujgcych to banki centralne i przemyst
jubilerski. Ich zakupy nie podlegajg cyklicznym wahaniom, a zmiany sg bardziej roztozone w czasie.

_‘ =% © Konrad Konefat

Potencjat na sekularny rynek byka metali szlachetnych

Jedng z kluczowych fundamentalnych zmian na rynku metali szlachetnych po pandemii sg
permanentnie podwyzszone deficyty budzetowe gospodarek na catym swiecie. Powodow jest
wiele - wydatki zbrojeniowe w przypadku, chociazby Polski, transformacja energetyczna w USA i
Europie czy proba unikniecia putapki deflacyjnej w Chinach. Mozna powiedzie¢, ze dziatania
fiskalne, bedgce odpowiedzig na lockdowny, przerwaty panujacg od dziesiecioleci mantre
zbilansowanego budzetu. Takie dziatania podwyzszajg dtugoterminowg inflacje i ograniczajg skale
cyklu obnizek stop  procentowych w  przypadku  wystgpienia  recesji. Dzis,
w przeciwienstwie do zesztej dekady, konsensus polityczny, jak i opinia publiczna bedg raczej
sktonne do zaakceptowania silnego wzrostu deficytu (z juz wysokich poziomow) celem walki
z dekoniunktura. Wspomnienia polityki austerity prowadzonej po kryzysie finansowym z 2009
roku, ktora skutkowata nasileniem problemoéw spotecznych, przekierowaty uwage dzisiejszej
debaty publicznej na unikniecie wieloletniej stagnaciji.

Zmiana konsensusu Bloomberga co do deficytu budzetowego jako % PKB na 2025 w
punktach bazowych (poczatek = 111 2023)
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Zrédto: Quercus TFl, opracowanie witasne

Skutki dla cen aktywow sg dwojakie. Po pierwsze, dtugoterminowy dtug skarbowy nie jest juz
domysinym ,ubezpieczeniem” portfela. Od pandemii mamy do czynienia z raczej szybkimi
i niestabilnymi trendami rentownosci niz sekularnym trendem ich spadku (wzrostu cen). Po drugie,
w takich warunkach ztoto i srebro sg w stanie zapewnic atrakcyjng stope zwrotu nawet

w przypadku umacniajgcego sie dolara czy rosngcych rentownosci obligacii.

Co dalej ze srebrem

W badaniu z 2013 roku, naukowcy z Sydney University of Technology zbadali istnienie, site
i przyczyny diugoterminowej zaleznosci miedzy ztotem a srebrem za 40-letni okres (The Long-run
Relationship of Gold and Silver and the Influence of Bubbles and Financial Crises, D.G. Baur, D.T.
Tran). Przeprowadzone testy przyczynowosci dowiodtly, ze to cena ztota wptywa na cene
srebra, a srebro nie wptywa na ceny ziota. Nawet pomimo wyzszej zmiennosci srebra.
Konkluzja jest nastepujgca: rozwazne inwestowanie w metale szlachetne opiera sie na analizie
rynku ztota. W sytuaciji, w ktorej zotty metal atakuje nowe szczyty przy wsparciu sekularnych
czynnikdw, mozna oczekiwac¢ podobnego zachowania notowan srebra w niedtugim czasie.
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Zrédto: Quercus TFl, opracowanie witasne

Konrad Konefat

Niniejszy materiat — F-Trust iWealth News (dawnej iWealth Management Sp. z 0.0.) - nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji inwestycyjnej i ma wytacznie charakter
informacyjny oraz promocyijny, a takze nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepisow Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale
nie mogg stanowic¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke lub do podijecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spotka ani Towarzystwa, ktorych
materiaty sg publikowane nie ponoszg odpowiedzialnosci za decyzje podjete w oparciu o informacje uzyskane w wyniku korzystania z niniejszego materiatu. Inwestowanie
w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty czesci badz catosci zainwestowanego kapitatu. Wymagane przepisami prawa informacje o Spoétce oraz $wiadczonych ustugach,
w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie
papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug.

F-TRUST IWEALTH NEWS 34/2024 4



